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“混合估值”类理财产品将来无论是持续火热还是归于平淡，除了与市场要素挂钩
，始终离不开金融消费者“风险偏好”这一核心要义。投资者在选择该类理财产品
时，应综合考量产品投资风险、流动性和收益水平，购买与自己需求相匹配的理财
产品。

在金融消费者趋于偏好中低风险产品的当下，银行理财遇亏损，卖者尽何责？买者
负何责？这是众多投资者关心的问题。下面两个案例，“一正一反”说明了双方的
责任和义务。

案例一：银行“卖者尽责”则理财损失由“买者自负”

记者注意到，去年8月，河南省三门峡市中级人民法院发布了一则典型案例：2018
年、2019年，张三两次通过银行网站进行个人客户风险评估问卷。2019年，张三
通过银行网站签订了《商品交易协议书》，签约了账户原油WTI交易业务，约定“
账户商品做多交易和做空交易均采用保证金模式，初始保证金比例为100%，预警
保证金比例为60%，强平保证金比例为50%”，张三同意遵守以上协议。随后张三
缴纳保证金20万元后开始账户原油WTI交易。

此后，张三多次自行操作进行了账户原油WTI交易业务。2020年，张三最后一次交
易进行了平仓处理。张三在账户原油WTI交易中共损失30余万元。张三认为：

一是双方之间的《商品交易协议书》违反了涉及金融安全、市场秩序的部门规定，
属于无效协议。

二是账户原油WTI产品属于期货，不属于银行理财产品。

三是银行没有尽到“卖者尽责”的义务。要求该银行承担其损失30余万元。

对此，银行则认为《商品交易协议书》没有违反现行法律法规的强制性规定，合法
有效；账户原油WTI产品不是期货交易，系国内各大银行开设的金融衍生产品交易
类型；银行尽到了“卖者尽责”的义务，故银行不应承担责任。

一审法院判决驳回张三的诉讼请求，认为：银行尽到了“卖者尽责”的义务，本案
投资亏损的原因是金融市场的正常波动，并非银行的行为导致，张三应承担“买者
自负”的责任。

宣判后，张三不服，向三门峡中院提出上诉。三门峡中院判决驳回上诉，维持原判
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，认为：银行在2016年设立此项金融产品时已经向金融监管部门履行了报批手续，
签订《商品交易协议书》是双方真实意思表示，内容不违反法律、法规禁止性规定
，为有效协议。

根据双方签订的协议约定，张三账户商品做多交易和做空交易均采用保证金模式，
初始保证金比例为100%，预警保证金比例为60%，强平保证金比例为50%，该账
户原油WTI产品不具备期货产品杠杆交易的基本特征。

张三在购买账户原油WTI产品前，银行在网上为其做了风险评估、评估结果为可以
购买案涉产品，该协议书风险提示已使用加黑加粗字体，足以引起张三的重视。且
在2020年3月、4月，银行已经通过银行网站多次进行风险提示。加以张三多次使
用账户进行操作，有赚有赔。综上，银行已尽到“卖者尽责”的义务。

张三仍不服，向河南省高级人民法院提出再审申请。河南省高级人民法院认为，张
三的再审申请理由不能成立，驳回张三的再审申请。

一位司法机关人士在接受记者采访时表示，此案例有三个关键点：

一是合同是否有效。根据民法典第一百五十三条和第五百零二条的规定，只有违反
法律或者行政法规的强制性规定，才能构成合同无效的理由，并列举了无效的条件
。

二是交易类型是否是期货交易。银行已向银保监报备并通过的交易类型，是合法有
效的。

三是银行是否尽责，要通过证据来看。

“金融消费者在购买理财前一定要理性，明晰权利义务内容，风险承担方式等，遵
循民法典中合同分编的规定。”该人士提醒道。

本案中，法官认为，账户原油WTI”产品是由银行在网上发行的，交易的地点明显
不属于期货交易场所，且不具备杠杆交易的特点，故该产品为银行理财产品。

三门峡法院表示，因金融市场具有高度的专业性与复杂性，即使在银行履行了充分
的告知义务的情势下，有时投资者也很难做出合理的判断与选择。所以银行在向消
费者推荐、介绍金融产品时，必须承担了解客户、了解产品、将适当的产品销售或
者提供给适合的金融消费者等义务，其本质是确保消费者能够在充分了解相关金融
产品、投资活动的性质及风险的基础上作出自主决定，并承受由此产生的收益和风
险。
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该适当性义务的履行是“卖者尽责”的主要内容，也是“买者自负”的前提和基础
。如果银行已尽到“卖者尽责”的义务，则由此造成的损失由消费者“买者自负”
。

案例二：银行推荐“越级”理财产品则全额赔偿消费者损失

在资管新规落地后，“卖者尽责、买者自负”已成理财市场的常态，很多人在理财
产品亏损后选择默默地赎回。那么，什么样的情况下，银行需要为理财亏损承担责
任？

2022年12月，据中国消费者报报道，投资人王某某购买了百万元的理财产品，没
赚钱反而亏损了23万多。上海金融法院经审理认为，广发银行上海淮海支行在向王
某某销售理财产品时未尽适当性义务，应赔偿王某全部资金损失23.48万元，并赔
偿相应利息损失。

王某为何能获得银行全额赔偿？2016年7月15日，王某某在广发银行开设理财账户
，并书面填写《风险问卷》一份。问卷结果显示，王某某的风险承受能力为“稳健
型”，属于可以承担低至中等风险类型的投资者。同年10月28日，王某某在广发银
行淮海支行营业场所内，买入100万元理财产品，买入手续费1万元。然而，在产品
到期清算后，王某某分三次收到的结算资金合计仅为77.52万元。

2019年4月28日，王某某向上海银保监局举报该行涉嫌违规销售理财产品事宜。监
管部门当年6月答复称，银行未提供“双录”材料。在该款产品销售过程中，存在
向客户销售高于其风险承受能力的代销产品的行为，该局已采取相应监管措施。

在与银行协商未果后，王某某向法院提起诉讼。一审法院经审理认为，王某某所填
写的《风险问卷》测试结果，及其银行账户项下购买代销理财产品的历史记录均显
示，其风险承受能力属于稳健型。而案涉理财产品在广发银行内部的系统评级为高
风险。因此，广发银行淮海支行在向王某某销售有关产品时未尽适当性义务，存在
明显过错，应承担相应的损失赔偿责任。据此，一审法院判决银行赔偿投资者资金
损失约23.48万元以及相应利息损失。

广发银行淮海支行不服，提起上诉。最终，上海金融法院终审驳回其上诉，维持原
判。

律师认为，王某胜诉的关键，在于银行超过其实际风险承受能力，向其违规销售高
风险产品，没有尽到“将适当产品销售给适合的客户”这一义务。

那么，金融消费者既往投资经验是否可以免除金融机构的适当性义务？
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北京金融法院曾公布一则典型案例认为，这应综合考量金融消费者既往投资金融产
品的属性、类别、投资数额以及投资期间等因素，根据金融消费者的自主投资决定
是否受到影响进行判断。

每日经济新闻
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